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Abstrak
Pasar modal merupakan salah satu alat penggerak perekonomian di suatu
Negara, karena pasar modal merupakan sarana pembentuk modal dan akumulasi
dana jangka panjang yang di arahkan untuk meningkatkan partisipasi masyarakat
dalam penggerakan dana guna menunjang pembiayaan pembangunan nasional.
Selain itu, pasar modal juga merupakan representasi untuk menilai kondisi
perusahaan di suatu Negara, karena hamper semua industry di semua Negara
terwakili oleh pasar modal. Untuk mengukur kinerja saham di bursa efek
digunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Penelitian ini dilakukan untuk
menganalisis variabel – varaiabel yang mempengaruhi Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG). Pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Sangat
fluktuatif. Perubahan makro ekonomi suatu Negara merupakan salah satu factor
yang mempengaruhi pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) ,
penelitian ini memfokuskan pada fariabel makro ekonomi. Variabel  makro yang
digunakan adalah inflasi, tingkat bunga, kurs, dan jumlah uang beredar. Penelitian
ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Alat analisis yang digunakan adalah
error correction model (ECM).  Jenis data yang digunakan adalah data triwulan
dari tahun 2008 – 2016. Situs yang digunakan dalam penelitian ini adalah
www.bi.go.id, www.bps.go.id, dan www.finance.yahoo.com, kemendag.
Kata Kunci: Indeks harga saham gabungan (IHSG), Inflasi, Tingkat bunga, Kurs,
Jumlah uang beredar.
Abstract
Capital market is one of the driving tools of the economy in a country,
because the capital market is a means of capital formation and the accumulation
of long-term funds directed to increase public participation in the mobilization of
funds to support the financing of national development. In addition, the capital
market is also a representation to assess the condition of companies in a country,
because almost all industries in all countries are represented by the capital
market. To measure stock performance on the stock exchange used Composite
Stock Price Index (CSPI). This study was conducted to analyze the variables
affecting the Composite Stock Price Index (CSPI). Movement Composite Stock
Price Index (CSPI). Very volatile. A country's macroeconomic change is one of
the factors affecting the movement of Composite Stock Price Index (CSPI)), this
research focuses on macro economy fariabel. The macro variables used are
inflation, interest rate, exchange rate, and money supply. This study uses a
quantitative approach. The analysis tool used is error correction model (ECM).
2The type of data used is quarterly data from 2008 - 2016. The sites used in this
study are www.bi.go.id, www.bps.go.id, and www.finance.yahoo.com, kemendag.
Keyword : Composite Stock Price Index (CSPI), Inflation, Interest Rate, Exchange
Rate, Money Supply.
1. PENDAHULUAN
Kemajuan perekonomian suatu negara dapat diukur dengan berbagai cara
salah satunya adalah aktivitas pasar modal di negara tersebut. Pasar modal di
Indonesia berkembang tidak hanya dilihat berdasarkan perusahaan dan
masyarakat di negara itu, namun faktor ekonomi makro di negara tersebut ikut
mendukung perkembangan pasar modal di Indonesia
Pasar modal yang ada di Indonesia disebut sebagai Bursa Efek Indonesia
(BEI), dahulu bernama Bursa Efek Jakarta (BEJ). Terdapat banyak perusahaan
yang terdaftar di BEI yang dikelompokkan berdasarkan sektornya. Pasar modal
merupakan pasar keuangan (financial market) dimana diperjual-belikan sekuritas
atau instrumen surat berharga yang memiliki sifat jangka panjang (Husnan, 1997).
Banyak metode yang dapat dipergunakan untuk mengkaji hubungan
variabel-variabel makroekonomi terhadap pasar modal suatu negara. Salah satu
teori yang sering dipergunakan adalah pembuktian oleh Granger (1986) melalui
analisis kointegrasi. Seperangkat variabel time-series akan berkointegrasi apabila
variabel-variabel tersebut terintegrasi pada orde yang sama (same order) dan
kombinasi linear-nya stasioner. Kombinasi linear ini yang menunjukkan adanya
hubungan jangka panjang antar variabel (Johansen and Juselius, 1990). Pengujian
hubungan variabel makroekonomi dan kembalian pasar saham (stock market
return) di pasar modal Korea Selatan pernah dilakukan oleh Kwon dan Shin
(1999). Dengan menggunakan kointegrasi dan kausalitas, Kwon dan Shin
memperlihatkan adanya hubungan ekuilibrium jangka panjang langsung antara
kondisi makroekonomi dengan tingkat kembalian pasar saham.
Melalui dikembangkannya Model Koreksi Kesalahan (Error Correction
Model ECM), kointegrasi membuktikan bahwa pergerakan dinamik (dynamic co-
movement) antar variabel dan proses penyesuaian ekuilibrium jangka panjang




Berdasarkan pendekatanya penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif. Penelitian ini menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan
periode 2008-2016 sebagai variabel dependen. Adapun varibel makro inflasi,
suku bunga, kurs, dan jumlah uang beredar sebagai variabel independen.
2.2. Data dan Sumber Data
Dalam menganalisis pengaruh dari makroekonomi terhadap pasar modal di
indonesia melalui error correction model, penelitian ini mengunakan data
skunder dengan jenis data time series dalam kurun waktu triwulan. Sumber
data berasal dari Badan Pusat Statistik (BPS), Bursa Efek Indonesia (BEI),
Bank Indonesia (BI), dan Kemendag.
2.3. Metode Analisis Data
Model penelitian merupakan modifikasi dari penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Marciano Deddy, Suyanto. “Hubungan Jangka Panjang Dan
Jangka Pendek Ekonomi Makro Dan Pasar Modal Di Indonesia: Error
Correction Model (ECM)”. Universitas Surabaya
Model operasional dasar untuk penelitian ini adalah :
P = α 0 + α 1 E + α2 I + α 3 R + α 4 K + α 5 M
Dimana :
P = indeks bulanan dari indeks harga saham gabungan (IHSG) di Bursa
Efek Indonesia (BEI)
E = Ekspor Bulanan Dalam Dolar
I = Indeks Harga Konsumen Bulanan
R = Tingkat Suku Bunga Bank-Bank Pemerintah
K = Kurs Bulanan Dari Mata Uang Rupiah Per Satu Dolar Amerika
M = Jumlah Penawaran Akan Uang Bulanan.
4Sedangkan formulasi model estimator yang penulis modifikasi adalah =∆ ∗ = + ∆ + ∆ + ∆ + ∆+ + + ++ +
di mana:
IHSG = Indeks Harga Saham Gabungan
INF = Inflasi
SBI = Suku Bunga Indonesia
KURS = Nilai Tukar USD terhadap Rupiah
JUB = Jumlah Uang Beredar
ECT = Error Correction Term
 = operator pembedaan (differencing)
5 = 
0 = 0
1, 2 3 4 = koefisien regresi jangka pendek INF, SBI, KURS
dan JUB
= -(1 – 1)
= -(1 – 2)
0 = konstanta jangka panjang
1, 2 = koefisien regresi jangka panjang INF, SBI, KURS dan JUB
 = unsur kesalahan (error term)
t = tahun
3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Interpretasi variabel independen pada Error Correction Model fungsi
makroekonomi terhadap pasar modal tahun 2008=2016 dapat diuraikan sebagai
berikut :
3.1 Inflasi adalah proses naiknya hargaharga barang secara keseluruhan dan
terus menerus. Tingginya tingkat inflasi biasanya dipengaruhi oleh kondisi
5ekonomi suatu negara yang tidak kondusif. Terjadinya inflasi
menimbulkan beberapa efek dalam kegiatan perekonomian, yaitu efek
terhadap pendapatan, efek terhadap efisiensi, efek terhadap output. Inflasi
= (IHK pada bulan n – IHK pada bulan n-1): IHK pada bulan n-1 x 100.
Pengukuran yang digunakan adalah dalam satuan persen (%).
3.2 Tingkat Bunga
Tingkat bunga atau Suku bunga merupakan harga dalam bentuk presentase
uang yang dipinjam yang harus dibayar selama periode waktu tertentu.
Data didapatkan dari Bank Indonesia, jenis data bulanan dengan skala
prosentase. Suku bunga memiki dua jenis, yaitu suku bunga nominal dan
suku bunga riil. Pada prinsipnya, tingkat suku bunga adalah harga atas
penggunaan uang yang biasanya dinyatakan dalam persen (%) untuk
jangka waktu tertentu.
3.3 Kurs
Kurs valuta asing adalah mata uang suatu negara yang diukur
menggunakan mata uang negara lain. Kurs mempunyai macam-macam
alternatif sistem kurs mata uang. Menurut Samuelson (2004:312) terdapat
tiga jenis sistem kurs, yaitu sistem kurs mengambang bebas, sistem kurs
tetap, dan system kurs terkendali. Nilai tukar Indonesia adalah rupiah (Rp)
yang biasa disebut Rp/U$D.
3.4 Jumlah Uang Beredar
Jumlah uang beredar merupakan total stok uang dalam perekonomian pada
saat tertentu. Para ahli mengelompokkan diefinisi jumlah uang beredar ke
dalam beberapa definisi. Data yang digunakan dalam penelitian ini guna
mengetahui jumlah uang yang beredar di masyarakat adalah data yang
dikeluarkan BI periode dan triwulan dalam satuan milyar.
4. PENUTUP
4.1. Kesimpulan
Berdasarkan penelitian dan analisis regresi dengan metode Error
Correction Model (ECM) mengenai pengaruh variabel makroekonomi
6dalam pasar modal di indonesia dapat di ambil kesimpulan bahwa model
regresi mempunyai distribusi data normal dan tidak terdapat masalah
multikolinieritas, otokorelasi dan heteroskedastisitas, serta dalam
spesifikasi model (linieritas) Ho diterima sehingga spesifikasi model
benar (model linier). Dan dari hasil Error Correction Model pada Tabel
4.1 terlihat bahwa koefisien adjustment sebesar 0,404436 yang berarti
terletak antara 0-1. Koefisien penyesuaian terlihat memiliki probabilitas t
sebesar 0,0529 (> 0,05) yang  berarti signifikan pada α = 0,05.
Berdasarkan dua kondisi tersebut berarti model yang terestimasi adalah
model ECM. Dari Tabel 4.1 terlihat nilai R2 sebesar 0,707553 atau
70,76%. 70,76%. variasi indeks harga saham gabungan dapat dijelaskan
oleh variabel inflasi, suku bunga, kurs, dan jumlah uang beredar.
Sedangkan sisanya sebesar 29,24% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam model.
4.2. Saran
Berdasarkan hasil yang di dapat pada penelitian ini, maka saran yang dapat
disampaikan adalah sebagai berikut :
4.2.1.Bagi Bank Indonesia
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Suku bunga dalam jangka panjang
berpengaruh signifikan yang juga mempengaruhi pertumbuhan ekonomi.
Kurs dalam jangka pendek dan dalam jangka panjang berpengaruh negatif
dan signifikan yang berarti bahwa nilai tukar mengalami peningkatan dan
perekonomian sedang membaik. Oleh karena itu penentuan SBI harus
dilakukan secara berhati-hati oleh bank indonesia karena tingkat suku
bunga yang tinggi akan menyebabkan kepercayaan investor menurun
begitu juga dengan .melemahnya nilai rupiah terhadap dollar juga akan
berdampak pada perusahaan. Perusahaan yang memiliki hutang dan dalam
kegiatan operasionalnya membutuhkan sumber daya produksi yang
dibayar dalam bentuk dollar akan mengalami peningkatan beban produksi
maupun kerugian selisih kurs. Sehingga minat para investor akan turun.
74.2.2.Bagi Investor
Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi dalam jangka panjang
berpengaruh signifikan yang berarti perubahan nilai inflasi dalam jangka
panjang diharapkan mampu digunakan oleh para investor sebagai bahan
untuk penimbangan dalam berinvestasi, khususnya apabila inflasi ringan
dibawah 10 %  karena dapat mendorong terjadinya pertumbuhan ekonomi.
4.2.3 Bagi Pemerintah
Dalam inflasi yang bagus maka akan banyak peluang dalam lapangan
pekerjaan baru, maka untuk pemerintah diharapkan agar selalu menjaga
nilai inflasi tetap rendah agar tidak melebihi 10% karena dapat berdampak
negatif pagi perekonomian. Bagi Pemerintah sebaiknya membatasi impor
dengan cara mendorong produksi barang dalam negeri. Diharapkan
pemerintah dapat memperketat kebijakan- kebijakan impor untuk
meningkatkan pangsa pasar dalam negeri. Pemerintah hendaknya
memonitor pergerakkan nilai kurs dan diperlukan kesigapan untuk
mengambil kebijakan- kebijakan dalam menjaga kestabilan kurs melalui
kebijakan moneter.
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